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Abstract:  

This study aims to examine the effect of voluntary information disclosure on corporate risk-taking in leveraged and capital-
intensive firms, considering the moderating role of managerial ownership. This applied and quantitative study adopts a 
positivist accounting approach. The sample consists of 141 firms listed on the Tehran Stock Exchange during the period 2012–
2021, selected through systematic elimination. Panel data regression models with fixed effects were employed, and firms 
were classified into leveraged and capital-intensive groups based on the KZ index. Empirical analyses were conducted using 
EViews software. The results indicate that voluntary disclosure has a negative and significant effect on the risk-taking of 
leveraged firms, while it has a positive and significant effect on the risk-taking of capital-intensive firms. Moreover, managerial 
ownership positively moderates the relationship between voluntary disclosure and risk-taking in capital-intensive firms but 
does not strengthen this relationship in leveraged firms. The findings suggest that the impact of voluntary disclosure on 
corporate risk-taking is contingent upon firms’ financial structures, and managerial ownership plays an effective moderating 
role particularly in capital-intensive firms by enhancing transparency and risk management. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Voluntary disclosure has become a central issue in contemporary financial reporting and corporate governance, 

particularly in capital markets characterized by information asymmetry and uncertainty. Beyond mandatory reporting 

requirements, firms increasingly engage in voluntary disclosure to provide additional information regarding their financial 

condition, risk exposure, governance mechanisms, and future prospects. Such disclosures are widely regarded as mechanisms 

for reducing information asymmetry, enhancing transparency, and improving investors’ ability to assess firm value and risk 

(Hail et al., 2024; Saha, 2024). However, empirical evidence suggests that the consequences of voluntary disclosure are 

neither uniform nor unconditional and may vary depending on firm-specific characteristics and institutional contexts. 

One of the most debated outcomes of voluntary disclosure concerns its relationship with corporate risk-taking. On the 

one hand, enhanced disclosure may discipline managers, reduce opportunistic behavior, and constrain excessive risk-taking 

by increasing external monitoring (Histen, 2022; Loughran & McDonald, 2023). On the other hand, greater transparency can 

strengthen investor confidence, lower perceived uncertainty, and encourage firms to pursue riskier but potentially value-

enhancing investment strategies (Kim et al., 2022; Malahim, 2023). These competing perspectives indicate that the effect of 

voluntary disclosure on risk-taking is contingent upon contextual and structural factors. 

Financial structure is one of the most important contextual dimensions influencing firms’ disclosure behavior and risk 

decisions. Leveraged firms face higher bankruptcy risk, tighter debt covenants, and stronger scrutiny from creditors, which 

may alter managerial incentives regarding both disclosure and risk-taking. In such firms, voluntary disclosure may function as 

a risk-control mechanism, prompting more conservative behavior to avoid adverse market reactions (Desai & Schaupp, 2024; 

Fraser et al., 2022). In contrast, capital-intensive firms with fewer financial constraints often possess greater strategic 

flexibility, enabling them to use voluntary disclosure as a signaling device to support growth-oriented and risk-bearing 

strategies (Liao et al., 2024; Lu et al., 2024). 

Another critical factor shaping the disclosure–risk relationship is managerial ownership. From an agency-theoretic 

perspective, managerial ownership can align managers’ interests with those of shareholders, potentially enhancing the 

credibility of voluntary disclosure and influencing firms’ risk preferences (Toolabi & Amjadian, 2020). Nevertheless, prior 

research reports mixed findings regarding whether managerial ownership mitigates or amplifies corporate risk-taking, 

particularly under varying levels of financial leverage (Ahmad & Muslim, 2022; Nobakht & Acar, 2021). These inconsistencies 

underscore the need for a more nuanced analysis that jointly considers financial structure and ownership characteristics. 

Despite the growing body of international research on voluntary disclosure, limited attention has been paid to how its 

impact on risk-taking differs between leveraged and capital-intensive firms, especially in emerging capital markets. Moreover, 

the moderating role of managerial ownership in this relationship remains underexplored. Addressing these gaps is essential 

for advancing theoretical understanding and providing practical insights for regulators, investors, and corporate managers. 

Methods and Materials 

This study adopts an applied, quantitative research design with a positivist accounting approach. The statistical population 

comprises firms listed on the Tehran Stock Exchange over the period 2012–2021. After applying systematic elimination 

criteria, including data availability, fiscal year uniformity, and exclusion of financial institutions, a final sample of 141 firms 

was selected. 
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Panel data regression techniques were employed to test the research hypotheses. Firms were classified into leveraged 

and capital-intensive groups using the KZ index, which captures financial constraints. Corporate risk-taking was measured 

using a composite enterprise risk management–based indicator encompassing strategic, operational, reporting, and 

compliance risk dimensions. Voluntary disclosure was assessed through a structured disclosure index covering financial and 

non-financial information. Managerial ownership was measured as the percentage of shares held by executive managers and 

board members. 

Fixed-effects panel models were estimated after conducting model specification tests. Interaction terms were included to 

examine the moderating role of managerial ownership. Control variables related to firm performance, size, ownership 

structure, governance, and growth were incorporated to isolate the effects of the main explanatory variables. 

Findings 

The empirical results reveal clear differences between leveraged and capital-intensive firms regarding the effect of 

voluntary disclosure on corporate risk-taking. For leveraged firms, voluntary disclosure exhibits a statistically significant 

negative effect on risk-taking. This finding indicates that higher levels of voluntary disclosure are associated with more 

conservative risk behavior among firms facing greater financial constraints. 

In contrast, voluntary disclosure shows a positive and statistically significant effect on risk-taking in capital-intensive firms. 

Firms with stronger financial positions and lower leverage tend to increase their risk-taking activities as disclosure levels rise, 

suggesting that transparency supports more aggressive strategic and investment decisions in these firms. 

The moderating analysis further demonstrates that managerial ownership plays a significant role in capital-intensive firms. 

Specifically, managerial ownership strengthens the positive relationship between voluntary disclosure and risk-taking, 

indicating that when managers hold equity stakes, disclosure more effectively supports risk-bearing strategies. However, in 

leveraged firms, managerial ownership does not exert a reinforcing effect on the disclosure–risk relationship, implying that 

financial pressure and creditor oversight dominate ownership incentives in shaping risk behavior. 

Overall, the models explain a substantial proportion of variation in corporate risk-taking across both firm groups, and 

diagnostic tests confirm the robustness and validity of the estimated results. 

Discussion and Conclusion 

The findings of this study highlight the contingent nature of the relationship between voluntary disclosure and corporate 

risk-taking. The negative association observed in leveraged firms suggests that disclosure operates primarily as a disciplinary 

and risk-mitigating mechanism under conditions of financial constraint. In such firms, transparency increases scrutiny by 

creditors and investors, limiting managerial discretion and encouraging risk-averse behavior. 

Conversely, the positive effect of voluntary disclosure on risk-taking in capital-intensive firms indicates that transparency 

can facilitate strategic risk-taking when firms possess sufficient financial flexibility. In these firms, disclosure appears to reduce 

perceived uncertainty, enhance investor confidence, and legitimize managerial decisions involving higher risk and potential 

returns. 

The moderating role of managerial ownership further reinforces the importance of governance structures in shaping 

disclosure outcomes. When managers hold equity stakes in capital-intensive firms, voluntary disclosure becomes more 

closely aligned with shareholder interests and supports informed risk-taking. The absence of a similar moderating effect in 

leveraged firms underscores the dominance of financial constraints over ownership incentives in high-debt environments. 
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In conclusion, this study demonstrates that the impact of voluntary disclosure on corporate risk-taking cannot be 

generalized without considering firms’ financial structure and ownership characteristics. By distinguishing between leveraged 

and capital-intensive firms and examining the moderating role of managerial ownership, the study contributes to a more 

refined understanding of disclosure behavior and its strategic consequences. The results offer valuable implications for 

regulators seeking to design effective disclosure policies, for investors evaluating risk profiles, and for managers aiming to 

balance transparency with strategic risk-taking in different financial contexts. 
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 چکیده

  .است  یت یریمد  تیمالک  یلیبر نقش تعد  دیبا تأک  یاهیو سرما  یاهرم  یهاشرکت   یریپذسکیداوطلبانه اطلاعات بر ر  یافشا  ر یتأث  ی پژوهش بررس  نیهدف ا

در بورس اوراق بهادار   شدهرفتهیپذ  یهاشرکتشامل    یانجام شده است. جامعه آمار  یحسابدار  یاثبات  کرد یبوده و با رو  یو کمّ  یپژوهش از نوع کاربرد  نیا

و با استفاده  ییتابلو یهاها به روش داده عنوان نمونه انتخاب شدند. دادهشرکت به   141 ها،تیاست که پس از اعمال محدود 1400تا   13۹1دوره  یتهران ط 

 یاهیو سرما  یبه دو گروه اهرم KZ بر اساس شاخص  هاشرکتانجام گرفت.  EViews افزارها با نرم شده و آزمون   لیاثرات ثابت تحل  ی ونیرگرس  یهااز مدل

اثر   یاهیسرما یهاشرکت یریپذسکیو معنادار و بر ر ی اثر منف یاهرم یهاشرکت یریپذسکیداوطلبانه اطلاعات بر ر ینشان داد افشا  جینتا .شدند  کیتفک

 ی هاشرکتاما در    کند،ی م  ت یتقو  یاهیسرما  یهاشرکت را در    یریپذسکیداوطلبانه و ر  یافشا  نیرابطه ب  یتیریمد  تی مالک  نیمثبت و معنادار دارد. همچن

ها وابسته است  آن  یبه ساختار مال  هاشرکت  یر یپذسک یداوطلبانه اطلاعات بر ر  یاز آن است که آثار افشا   یحاک  هاافتهی  .ندارد  یمعنادار  ی تینقش تقو  یاهرم

 عمل کند.  سکیر  تیریو مد تیشفاف تیتقو یمؤثر برا یعنوان سازوکاربه  یاهیسرما یهاشرکت در  تواندیم یتیریمد تیو مالک

 یاهیسرما یهاشرکت ،یاهرم یهاشرکت ،یتیریمد تیشرکت، مالک یریپذسکیداوطلبانه، ر  یافشاکلیدواژگان: 
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  ی شناخته شده است. افشا   ه یبازار سرما  نفعانی و ذ  هاشرکت   انیم  یارتباط  ی سازوکارها  نیتری اد یاز بن  یکیعنوان  اطلاعات به   یو افشا   ی مال  ی گزارشگر  ر،یاخ  یهادر دهه 

بازده مورد انتظار و ارزش شرکت اثرگذار باشد.    سک،یاز ر  گذارانه یبر ادراک سرما  تواندی بلکه م  کند،ی م   فایا   یدر کاهش عدم تقارن اطلاعات  یاکننده نییتنها نقش تعاطلاعات، نه 

دهنده  نوع افشا، بازتاب  نیا  را یناظر را به خود جلب کرده است؛ ز   ی توجه پژوهشگران و نهادها  ، یاجبار  یعنوان مکمل الزامات افشا داوطلبانه اطلاعات به   ی افشا   ان،یم  نیدر ا

شرکت   یانداز آتو چشم  سکیر  تی ری مد  ،یشرکت  ت یحاکم  تیفیدرباره ک  یمهم  یهاگنالیس تواندی است و م   یقانون  یهافراتر از حداقل   عاتدر ارائه اطلا  تی ری آگاهانه مد  میتصم

 .(Hail et al., 2024; Saha, 2024)به بازار ارسال کند 

دارد. از منظر   تیمشروع  هیو نظر  یدهعلامت   هینظر   ،یندگینما  هیهمچون نظر   ییهاه یدر نظر  شهیداوطلبانه ر  یافشا  یهازه یکه انگ  دهندی نشان م  یو تجرب  ینظر   مطالعات

 Azlati et al., 2021; Ezati et)کند   ل یرا تعد هامدارانو س  رانیمد   انیرا کاهش داده و تضاد منافع م یندگ ینما  یهانه یهز تواند یاطلاعات م  شتریب یافشا  ،یندگینما  هینظر

al., 2021) به بازار ارسال کنند تا خود    یمثبت یهاگنال یداوطلبانه، س  ی افشا  قی دارند از طر لیبالاتر، تما   ت یفیبا عملکرد و ک  یهاشرکت که    کندی م ان یب  ز ین یدهعلامت   هی. نظر

  ی اجتماع  ت یحفظ مشروع  ای کسب    یبرا  یداوطلبانه ابزار  یافشا  ت،ی مشروع  هی. در چارچوب نظر (Histen, 2022; Spitzley, 2021)سازند   زیمتما   ترف یضع  یهاشرکت را از  

 Napoli, 2025; Nishitani)است   شیدر حال افزا  یاجتماع یهات یو حساس نفعانی انتظارات ذ ،ینهاد یکه فشارها  ییهاط ی در مح ژهیوبه   شود،ی م یتلق هاشرکت  یو نهاد

et al., 2025). 

  ی اند که افشا مطالعات نشان داده   ی. برخستی ن  کسانیو    کنواختینوع افشا همواره    نیا   یامدهایکه پ  دهدی نشان م   یداوطلبانه، شواهد پژوهش  یبالقوه افشا   یایوجود مزا   با

وجود دارد    زین  ییها. در مقابل، پژوهش(Malahim, 2023; Saha, 2024)و بهبود ارزش شرکت منجر شود    هیسرما  نهیشده، کاهش هزادراک   سکیبه کاهش ر   تواندی م  شتریب

  ی حت   ای اطلاعات    رینوسانات بازار، سوءتعب  شینامناسب ممکن است موجب افزا  یافشا   ای   ازحدش یب  ی که افشا  دهندی کرده و نشان م  دیاطلاعات تأک  یافشا   ک«یتار   یکه بر »رو 

  ده، یچیپ  یاشرکت، رابطه   یر یپذسک یداوطلبانه و ر   یافشا   نیمنظر، رابطه ب  نی. از ا(Arif & De George, 2020; Loughran & McDonald, 2023)شود    سکیر   دی تشد

 است.  یطیو مح یشرکتدرون یهای ژگ یو متأثر از و  نهیوابسته به زم

و مواجهه با    یبر بده   شتریب  ی اتکا  لیبه دل  ،یاهرم   یهاشرکت شرکت است.    ی قرار دهد، ساختار مال  ریرابطه را تحت تأث  نیا  تواند ی که م  یانه یعوامل زم  نیتراز مهم   یکی

تر عمل  کارانه اطلاعات محافظه  یافشا  یهای ریگم یممکن است در تصم هاشرکت  ن یقرار دارند. ا یبالاتر   یمال   یو فشارها  یورشکستگ  سکیدر معرض ر تر،نیسنگ ی تعهدات مال

 ,.Desai & Schaupp, 2024; Fraser et al)شود    یر یموجود جلوگ  یهاریسک بازار نسبت به    تی حساس  ش یکه از افزا  ند ینما   تی ری مد  یاگونه داوطلبانه را به   یافشا   ا یکنند  

تر دارند و ممکن است  و ارائه اطلاعات شفاف   سکیر  رشیدر پذ  ی شتریب  یری پذبرخوردارند، انعطاف   یکمتر   یمال   یهات یکه از محدود   یاه یسرما  یهاشرکت . در مقابل،  (2022

 .(Liao et al., 2024; Lu et al., 2024) رند یرشد خود به کار گ یهای از استراتژ تی و حما گذارانه یجلب اعتماد سرما  یبرا یعنوان ابزار داوطلبانه را به   یافشا

و   ی راهبرد  ،یاتیعمل  ،یاست که ابعاد مال  یچندبعد   ی مفهوم  ،یشرکت  یو راهبر  یگذار ه یسرما   یهای ریگم یدر تصم  یدی کل  یرهای از متغ  یکیعنوان  شرکت به   یری پذسک یر

  ی ر یپذسک یبه رفتار ر  یدهدر جهت   ی نقش مهم  ،هاریسک و کنترل    یابی ارز  ،ییشناسا   یبرا  کپارچهی  یعنوان چارچوب ( به ERMبنگاه )  سکیر   تی ری . مدردیگی را در بر م  ی نهاد

  تواند ی م  سک،یمرتبط با ر   یافشا   ژهیواطلاعات، به   یافشا  تیفیکه ک  دهدی . مطالعات نشان م (Fafaliou et al., 2022; Sayyadi et al., 2019)  کندی م  فایا  هاشرکت 

 .(Hamid & Purbawangsa, 2022; Kim et al., 2022) باشد   ذارشرکت اثرگ  یر یپذسک یبر سطح ر  جه یو در نت ERM یبر اثربخش   ماًیمستق

دارد. از منظر   یر یپذ سک یداوطلبانه و ر یافشا  نیرابطه ب لیدر تعد   یانقش بالقوه   ،یشرکت  تی مهم حاکم یاز سازوکارها   یکیعنوان  به  یتیر یمد تیمالک  ،یکنار ساختار مال   در

اطلاعات    یسازپنهان   ای  سکیپرر  یهام یاتخاذ تصم  یبرا   رانیمد  زهیگو سهامداران شده و ان  رانی منافع مد  ییمنجر به همگرا  تواندی م  رانی مد   تیمالک  شیمنافع، افزا  ییهمسو  هینظر

اند  مطالعات نشان داده   یو برخ   ستین  کدستی  نهیزم  نیدر ا  یحال، شواهد تجرب  نی. با ا(Toolabi & Amjadian, 2020; Toulabi & Amjadian, 2019)را کاهش دهد  
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و همکاران   ی ن ی بحر   

 ,Ahmad & Muslim, 2022; Nobakht & Acar)منجر شود    سکیر  شیافزا  یو حت   طلبانهرصت ف   یبالا ممکن است به تمرکز قدرت، رفتارها   یتیر یمد   تیکه مالک

2021). 

 ، یشرکت تی اصلاحات حاکم ،یاقتصاد  یهااست یس ت یاند. عدم قطعداوطلبانه پرداخته   یبر افشا  ی طیو مح ی عوامل نهاد ر یتأث یبه بررس ر یاخ یهاپژوهش  ،یالملل نیسطح ب در 

. (Liao et al., 2024; Lu et al., 2024)سازند    گون را دگر   هاشرکت اطلاعات    یافشا  ی الگوها  توانندی هستند که م   ی و تحولات فناورانه از جمله عوامل  یجهان  ی هابحران

  ی دار ی به پا  ز ین  ی رانتفاعیغ  یهابلکه در سازمان   ،یانتفاع  یهاشرکت تنها در  نه   ،یاطلاعات  تیکه شفاف  دهد ی محور نشان مو وب   ی رمالیاطلاعات غ  یمطالعات مرتبط با افشا   ن،یهمچن

 .(Benthall & Vilijoen, 2021; Nair et al., 2023) کندی کمک م نفعان ی و اعتماد ذ

  ی هات یمحدود   ،یاز عدم تقارن اطلاعات  یبازارها معمولاً با سطوح بالاتر  نیا  رای داوطلبانه دوچندان است؛ ز  یافشا  تیاهم  ران،یا  هینوظهور، از جمله بازار سرما  یبازارها  در

اثرگذار باشد، اما    گذارانه یسهام، ارزش شرکت و رفتار سرما   سکیبر صرف ر  تواندی اطلاعات م  ی اند که افشانشان داده   یداخل  یهااند. پژوهشمواجه   یو نوسانات اقتصاد  ینهاد

به و  نیا . (Sadeghi Yakhdani et al., 2020; Wardhani, 2019)وابسته است    یشرکت  ی راهبر  تیفیو ک  تی نرخ رشد شرکت، ساختار مالک  رینظ  ییهای ژگیاثرات 

قرار گرفته است    دیمورد تأک  یورشکستگ  سکیو کاهش ر  یگذاره یسرما  یهای ریگم یتصم  ییدر بهبود کارا   یاطلاعات  تی و شفاف  یمال  ی گزارشگر  ینقش استانداردها  نیهمچن

(Hoti & Krasniqi, 2022; Malo-Alain et al., 2021). 

با در نظر   ژه یو، به هاشرکت   یر یپذسک یبر ر  ریمتغ  نیا   یاثرگذار   یدر فهم چگونگ  ی معنادار  ی هاداوطلبانه، هنوز شکاف   یپژوهش در حوزه افشا   ات یادب  یوجود گستردگ   با

نقش    ای اند  تمرکز داشته   هاشرکت نوع خاص از    کی بر    ای  نیشیاز مطالعات پ  یار یوجود دارد. بس  ،یتیر یمد   تی مالک  یلیو نقش تعد  یاه یو سرما   یاهرم  یهاشرکت   انیگرفتن تفاوت م

 هاشرکت   ی و ساختار مال ی نهاد نهیبدون توجه به زم  جینتا  م یکه تعم دهدی متناقض موجود نشان م یهاافته ی  ن،یاند. افزون بر اکرده  یصورت محدود بررسرا به  گرل یتعد یرها یمتغ

 .(Chen & Yu, 2022; Kou et al., 2021; Sharma et al., 2021)کننده باشد  گمراه   تواندی م

 یت یر یمد  تیمالک  یل یو نقش تعد  یاه یو سرما   یاهرم   یهاشرکت   انیم  زیتما  ،یری پذسکیداوطلبانه، ر  یزمان به افشاصورت هم که به   یاساس، ضرورت انجام پژوهش  نیا  بر

  فراهم آورد.  ه یبازار سرما  گذارانه یو سرما  ران یمد  گذاران،است یس یبرا   یمعتبر   یشواهد تجرب  ،ینظر  ات یادب یکه بتواند ضمن غنا  یپژوهش  شود؛ی احساس م ش یاز پ شیبپردازد، ب

 است.  یتیری مد تی مالک  یلیبر نقش تعد  د یبا تأک یاه یو سرما  یاهرم  یهاشرکت  یر یپذسک یداوطلبانه اطلاعات بر ر  یافشا  ریتأث یپژوهش بررس  نیا  هدف

 روش پژوهش و مواد

های اثباتی حسابداری است. ازنظر فرآیند اجرا جزء پژوهش  فلسفه  جهت از  و  توصیفی هایپژوهش   نوع  از ماهیت،  و انجام  وهاین پژوهش ازنظر نوع هدف، کاربردی و ازنظر شی

مونه  ن  ی هاشرکت تاریخی    اطلاعاتنگر بوده و از  استقرایی است. از منظر بعد زمانی نیز پژوهشی گذشته -های با رویکرد قیاسیپژوهشی کمّی و ازنظر منطق اجرا نیز جزء پژوهش

  اطلاعاتی نیز از بانک    هاشرکت موردنیاز    اطلاعات.  شودی های ترکیبی استفاده مهای پژوهش از روش اقتصادسنجی دادهشود. برای برآورد مدل رگرسیون و آزمون فرضیهاستفاده می

 . اندزمون شدهافزار ایویوز آهای ترکیبی و به کمک نرم پژوهش نیز بر اساس داده یهاه یشده و فرضرهاورد نوین و وبگاه الکترونیکی سازمان بورس اوراق بهادار استخراج 

  هایو شرکت  شداستفاده    کیستماتیاز روش حذف س  یر ینمونه گ  .بوده است  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته  یهاشرکت شامل همه    حاضر،  پژوهش  آماری  عهجام

 گردد: زیر انتخاب می  یهات ی عضو نمونه با توجه به شرایط و محدود

 . باشد  گرفته قرار معامله  مورد   بورس  درها سهام آن  13۹1سال   یشده باشند و از ابتدا  رفتهیدر بورس تهران پذ   13۹1قبل از سال  دیبا  هاشرکت  -1

 از سه ماه دچار وقفه نشده باشد.  شیدر بورس ب  1400 یال 13۹1 هایدر طول سال هاشرکت  نیفعال، معاملات ا یهاشرکت  انتخاب منظوربه -2

 به اسفند باشد.   یمنته هاشرکت  مالی  دوره  سه،یمقا  تیقابل شی به لحاظ افزا -3

 نداشته باشند.   یسال مال رییتغ ا ی تی فعال رییتغ 1400 یال 13۹1 های سال نیب -4
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  ی راهبر   هایو ساختار  یاطلاعات مال  یافشا  رای( نباشد؛ ز هانگیزیو ل  نگیهلد   یهاشرکت   ،یمال  گریواسطه  ،گذاریه یسرما  ی هاشرکت )  مالی  مؤسسات  و  هاجزء بانک -5

 ها متفاوت است. در آن  یشرکت

 . دشدن  انتخاب نمونه آماری عنوانبه   و داشتند  را آماری  جامعه در حضور تمامی شرایطشرکت،  141های انتخاب نمونه، درنهایت پس از اعمال محدودیت 

از    هاشرکت ( تقسیم بندی  13۹۲ای تقسیم بندی شوند. لذا طبق پژوهش جهانشاد و مدانلو )ی اهرمی و سرمایههاشرکت بایستی به  با توجه به اینکه نمونه مورد بررسی می 

  kzیی که میزان شاخص  هاشرکت گیریم.  میانگین می   kzهای شاخص  شود. سپس از کل داده محاسبه می   هاشرکت گیرد. این شاخص برای همه  صورت می   kzطریق شاخص  

باشد    kzها بالاتر از میانگین  آن   kzیی که میزان شاخص  هاشرکت ای و  ی سرمایه هاشرکت باشد یعنی محدودیت مالی کمتری دارند و به عنوان    kzها پایین تر از میانگین  آن

 . (Jahanshad & Madanlou, 2013)  شوده ازرابطه زیرمحاسبه می باشندکی اهرمی می هاشرکت یعنی محدودیت مالی بیشتری دارند و به عنوان 
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 مدل و متغیرهای پژوهش  

لذا از مدل رگرسیونی زیر جهت تحلیل   .معناداری دارد تاثیر  ای  ی سرمایههاشرکت ی اهرمی و  هاشرکت پذیری  افشای داوطلبانه بر ریسک  ،پژوهش  اول و دوم  هایطبق فرضیه

 گردد: و آزمون این دو فرضیه استفاده می

 ( 1)مدل  

𝐸𝑅𝑀𝑖, 𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑉𝑜𝑙𝑢𝐷𝐼𝑆𝑖, 𝑡 +  𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖, 𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖, 𝑡 + 𝛽4𝐼𝑁𝑆𝑖, 𝑡 + 𝛽5𝐺𝑖, 𝑡 + 𝛽6𝑂𝑈𝑇𝐷𝑖, 𝑡 + 𝛽7𝐶𝐹𝑖, 𝑡 + 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖, 𝑡

+ 𝜀𝑖, 𝑡 

 مدل رگرسیونی زیر بهره گرفته خواهد شد:   های سوم و چهارم پژوهش نیز، ازبرای آزمون فرضیه

 ( ۲)مدل  

𝐸𝑅𝑀𝑖, 𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑉𝑜𝑙𝑢𝐷𝐼𝑆𝑖, 𝑡 + 𝛽2𝑀𝑎𝑛𝑎𝑔𝑒𝑂𝑤𝑛𝑖, 𝑡 + 𝛽3𝑉𝑜𝑙𝑢𝐷𝐼𝑆𝑖, 𝑡 ∗ 𝑀𝑎𝑛𝑎𝑔𝑒𝑂𝑤𝑛𝑖, 𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖, 𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖, 𝑡

+ 𝛽6𝐼𝑁𝑆𝑖, 𝑡 + 𝛽7𝐺𝑖, 𝑡 + 𝛽8𝑂𝑈𝑇𝐷𝑖, 𝑡 + 𝛽9𝐶𝐹𝑖, 𝑡 + 𝛽10𝐴𝐺𝐸𝑖, 𝑡 + 𝜀𝑖, 𝑡 

 (ERMپذیری شرکت )الف( ریسک 

های مدیریت ریسک را تعریف نموده است، که شاخص  1کوزو  به معروف تردوی کمیسیون در هاسازمان از حمایت گیری ریسک پذیری شرکت از روش کمیتهجهت اندازه

که توسط    شود. مدیریت ریسک شرکتاستفاده می  هاشرکت در    ERM گیری و کمی کردن( برای اندازه ۲00۹)و همکاران    ۲گوردون   مدلکه در این پژوهش از  شود.  استفاده می

ی گزارشگری و  هاریسک ی عملیاتی، مدیریت  هاریسکی استراتژیک، مدیریت  هاریسک مدیریت    شامل  هدف  دارای چهار که   ۲004ارائه گردیده است، بر پایه مدل    کوزوکمیته  

 :باشدتعریف هر یک از ابزارهای مدیریت ریسک شرکت به شرح زیر می.  (Moller, 2007)  ، تعیین میگردد باشدمی  ERM ی عدم رعایت قوانین و مقررات برایهاریسک مدیریت  

 
1 Committee of Sponsoring Organizations(COSO) of the Treadway Commission 
2 Gordon et al 
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و همکاران   ی ن ی بحر   

  (Strategy) استراتژیی هاریسک ( مدیریت 1

مالی و... تقریباً مشابه است. در این حالت تنها استراتژی که میتواند شرکت را جهت ایجاد مزیت رقابتی یاری نماید، ی تولیدی هر صنعت روشهای تولید، تأمین  هاشرکت در  

باشد؛ بنابراین در یک سازمان هرچه فروش و مشتری مداری نسبت به رقیبان همان صنعت بیشتر باشد، به این معنی است که این سازمان  استراتژی فروش و مشتری مداری می

در نظر گرفته  بصورت زیر  اینرو عامل استراتژی نسبت فروش به میانگین فروش صنعت    . از (Sayyadi et al., 2019)  عملکرد استراتژیک بهتری نسبت به رقبایش خواهد داشت 

 .(Gordon Lawrence et al., 2009)  شودمی

𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦 =
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡 − 𝜇𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝜎𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡 فروش شرکت :i   در سالt . 

𝜇𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 میانگین فروش صنعت : 

𝜎𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 در صنعت.  هاشرکت : انحراف معیار فروش 

 : (Operation) ی عملیاتیهاریسک مدیریت ( 2

عملکرد  .  (Banker & Sirohi, 2005)ی عملیاتی است که درنهایت باعث افزایش کارایی و عملکرد سازمان میگردد  هاریسک فرایند مدیریت ریسک شرکت به دنبال کاهش  

شود را کاهش داده و درنتیجه کارایی و ارزش  ی کلی که منجر به شکست سازمان میهاریسکبهتر»یکی از نتایج حاصل از استفاده بهتر از مدیریت ریسک شرکت بوده و باید  

تر  لاکارایی عملیاتی با.   رودعملکرد بشمار می و  عنوان یک معیار برای کارایی  به  شودها تعریف میصورت فروش بر کل دارایی  سازمان را افزایش دهد. ازاینرو گردش داراییها که به

ارتباط ورودی و  معیاری جهت  به عنوان  وری  بهره  .(Sayyadi et al., 2019)  دهدمی ریسک کلی ورشکستگی شرکت را کاهش داده و عملکرد و ارزش شرکت را افزایش  

ها بیشتر باشد نشان از عملکرد بهتر شرکت خواهد بود. جهت  های شرکت در سطح معینی از ورودیشود. هر اندازه خروجیگیری می های شرکت در فرآیند عملیات اندازهخروجی

 . (Gordon Lawrence et al., 2009; Kiymaz, 2006)توان بهره گرفت  می از رابطه زیر ی عملیاتی هاریسک گیری  اندازه

𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 =
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 .فروش شرکت : 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 های شرکت : جمع کل دارایی 

 ( Reporting) گزارشگری ی  هاریسک مدیریت  (3

مفهوم  باشد.  باشد، زیرا گزارشگری صحیح ضامن بقا و موفقیت سازمان می ( منظور از گزارشگری میزان اعتماد به گزارشگری شرکت می ۲00۹)  به پیروی از گوردون و همکاران

گزارشگری درست و دقیق برای موفقیت سازمان در همه ابعاد حیاتی است. هدف گزارشگری درست و دقیق باید    .گزارشگری در اینجا به معنای قابلیت اتکای گزارشگری است 

 ,.Johnson et al)   گیرد گیری کیفیت گزارشگری مالی، ارزش کامل اقلام تعهدی غیر نرمال مورداستفاده قرار می باشد. برای اندازه ERM کننده اصلی همه فعالیتهای   هدایت

ع ارزش کامل اقلام  وجمم اقلام تعهدی نرمال بر قدر مطلق    قدر مطلق ارزش کامل   تقسیم  حاصل   در این حالت معیار قابلیت اتکای گزارشگری شرکت عبارت است از  .(2002

تواند از طریق ارزشهای  ها بهتر میتواند منفی باشد لذا قدرت نسبی آن تعهدی نرمال و غیر نرمال. علت استفاده از هر دو اقلام این است که اقلام تعهدی نرمال و غیر نرمال می

   .(Sayyadi et al., 2019) گیری شودها اندازه کامل آن 

𝑅𝑒𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖𝑛𝑔 =
قدر  مطلق  اقلام  تعهدی  نرمال 

قدر  مطلق  اقلام  تعهدی  غیر نرمال  +  قدر  مطلق  اقلام  تعهدی  نرمال  
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باشد. بر این اساس در پژوهش حاضر از  میغیر نرمال قوی ترین مدل برای توصیف و پیش بینی اقلام تعهدی  (1۹۹1) 1بر اساس مطالعات انجام شده، مدل تعدیل شده جونز 

 کنیم.مذکور استفاده می مدل  

 ( Compliance) انطباق یهاریسک ( مدیریت 4

ندارد. به همین   را  ای جز رعایت قوانین و مقررات حاکم بر این روابط با محیط خارجیبا ورود سازمان به محیط پیچیده و افزایش تعاملات سازمان با محیط بیرونی، سازمان چاره

قوانین و مقررات ریسک را کاهش داده و باعث    رعایتافزایش    .دن گیرعدم رعایت قوانین و مقررات قرار می ناشی از  ی  هاریسک ای از  گستردهها در معرض طیف  دلیل سازمان

تک اجزای چارچوب فرایند اجرای مدیریت ریسک  ی مربوط به عدم رعایت قوانین و مقررات را در تکهاریسک مدیریت ریسک شرکت، بررسی  افزایش ارزش شرکت خواهد شد. 

از ابزارهای کارآمد در این زمینه    یکی .(13۹8)صیادی و همکاران،   کندشرکت، مانند بافتهای محیط داخلی، هدفگذاری، کنترل ریسک و همچنین در سرتاسر سازمان پیشنهاد می

های حسابرسی خواهد بود.  دریافتند که رعایت استانداردهای پذیرفته شده حسابرسی مستلزم تقبل هزینه  (1۹۹4)  ،۲اوکیف و همکاران .  باشدشده حسابرسی می  استانداردهای پذیرفته

 گردد: میانطباق از رابطه زیر استفاده  یهاریسک مدیریت گیری  جهت اندازه لذا 

Compliance =
هزینه حسابرس ی های

کل دارایی  شرکت های 
 

 ( VoluDIS) های مالیافشای داوطلبانه اطلاعات در صورت ب( 

 : شودی مسطح افشای اطلاعات از طریق جدول زیر محاسبه 

 . نحوه محاسبه افشای داوطلبانه 1جدول 

 تعداد اقلام  فهرست افشا 

 6 معرفی و اطلاعات کلی شرکت 

 6 حاکمیت شرکتی 

 6 اطلاعات عملکرد مالی 

 6 اطلاعات راهبری شرکت 

 6 گزارشگری اجتماعی و اطلاعات کارکنان 

 14 افشا سایر موارد 

 44 جمع 

 

 . شودی راهم مف دادن ازیجهت امت یای نمونه برگه هاشرکت از   کیهر  یبالا برا  یهاشاخص  شا بر اساسفا ستیلراهم کردن چک فپس از 

 ( ManageOwnج(مالکیت مدیریتی )

 & DeFond)  ابدیی سود کاهش م  تیر یو مد   ی مال  یهادر گزارش   یکار از سهام شرکت باشند احتمال دست   یشرکت مالک بخش  رانیاگر مد   ؛یندگ ینما   هیبر اساس نظر 

Jiambalvo, 1994)  .میزان  دیآی بر کل سهام شرکت  به دست م   رهیمدئت یه  یو اعضا   ییاجرا   رانی مد  تیتعداد سهام مالک  م یاز تقس  ی تیریمد   ت یپژوهش درصد مالک  نیدر ا .

 . گرددی می همراه استخراج  هاادداشت های مالی و یمدیره از صورت سهام در اختیار مدیران اجرایی و هیئت 

 د( متغیرهای کنترل 

 های سال جاری دارایی  کلبه (: تقسیم سود خالص سال جاری ROAها)نرخ بازده دارایی 

 ها (: لگاریتم طبیعی کل دارایی SIZEاندازه شرکت)

 
1 Jones 
2 O’Keefe et al.  
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 گرددی م محاسبه  نهادى  سهامداران مالکیت درصد کردنجمع  و هاشرکت  مالکیت  ساختار  بررسى  طریق از شرکت، هر در  نهادى سهامداران مالکیت  (: میزان INSمالکیت نهادی)

 دارند.  حضور شرکت هر در که

   هادارایی بازار شرکت به ارزش دفتری  ارزش (: تقسیمGرشد شرکت)

 مدیره بر تعداد کل اعضا(: نسبت تعداد اعضای غیرموظف هیئت OUTDمدیره)استقلال هیئت 

 . گرددی مها تقسیم (: جریان نقدی عملیاتی از صورت جریان وجوه نقد شرکت استخراج و بر جمع دارایی CFنسبت وجه نقدی عملیاتی)

 است.  شدهس یتأسهایی که شرکت (: تعداد سال AGEعمر شرکت)

 هایافته 

 - 0۹0/1پذیری  آمده است. کمترین میزان ریسک دست به   1۶8/1و میانه    40۲/1پذیری شرکت دارای میانگین  آمده است. ریسک   ۲آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول 

آمده است. بیشترین پراکندگی مربوط به متغیر مالکیت نهادی  دست به   ۵۲4/0نیز    هاشرکت بوده است. میانگین افشای اطلاعات داوطلبانه    ۵۵0/۶پذیری  و بیشترین میزان ریسک 

 ( بوده است.  140/0( و کمترین پراکندگی مربوط به متغیر جریان نقد عملیاتی )48۲/30)

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  . 2 جدول

 بیشینه کمینه انحراف معیار  میانه  میانگین  متغیر

 550/6 - 090/1 114/1 168/1 402/1 پذیری شرکت ریسک

 76/0 0 11/0 596/0 524/0 سطح افشای داوطلبانه اطلاعات 

 708/79 0 909/24 660/67 470/61 مالکیت مدیریتی 

 371/0 - 581/0 102/0 123/0 147/0 ها دارایینرخ بازده 

 327/21 303/11 652/1 566/14 851/14 اندازه شرکت 

 341/72 0 358/18 317/45 271/38 مالکیت نهادی

 81/0 0 187/0 600/0 660/0 مدیره استقلال هیئت

 512/0 26/0 07/0 104/0 12/0 جریان نقدی عملیاتی 

 70 12 13 40 38 عمر شرکت 

 028/6 044/0 842/0 173/1 060/2 رشد شرکت 

 

مشخص گردد   کهن یامنظور لیمر و به  Fی تابلویی در برآورد مدل کارآمد خواهد بود یا نه از آزمون هاداده بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش   کهن یادر این مدل برای 

از روش   0۵/0بیشتر از ها آن  برای مشاهداتی که سطح احتمال آزمونشده است. است از آزمون هاسمن استفاده  ترمناسب کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( جهت برآورد 

شود. روش تابلویی خود با استفاده از دو مدل  استفاده می  ۲است، برای تخمین مدل از روش تابلویی   0۵/0کمتر از  ها  آن   شود و برای مشاهداتی که احتمال آزمونمی   استفاده  1تلفیقی

کمتر  ها آن   مشاهداتی که احتمال آزمون . تواند انجام گیرد. برای تعیین اینکه از کدام مدل استفاده شود از آزمون هاسمن استفاده گردیده استمی  "اثرات ثابت "و  "اثرات تصادفی "

نتایج حاصل از نرم  .  است از مدل اثرات تصادفی برای تخمین مدل استفاده شده است  0۵/0بیشتر از  ها  آن   است از مدل اثرات ثابت و برای مشاهداتی که احتمال آزمون  0۵/0از  

 ه است. برتری با روش اثرات ثابت تشخیص داده شد   بوده ومورد تایید   برازش شده، روش تابلویی   هایمدل  همهدهد که در نشان می  3در جدول شماره  Eviews افزار

  

 
1 Pooled 
2 Panel  
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 . نتایج انتخاب الگو برای برآورد مدلهای پژوهش 3جدول 

 نتیجه  P-Value آزمون  مقدار آماره آماره آزمون  نوع آزمون  مدل

 تایید روش تابلویی  F 689/3 0000/0 لیمر  Fآزمون  فرضیه اول 

2 آزمون هاسمن 
 

روش   0000/0 503/35 اثرات  تایید 

 ثابت 

 تایید روش تابلویی  F 571/3 0000/0 لیمر  Fآزمون  فرضیه دوم 

2 آزمون هاسمن 
 

اثرات   0000/0 421/31 روش  تایید 

 ثابت 

 تایید روش تابلویی  F 488/3 0000/0 لیمر  Fآزمون  فرضیه سوم 

2 آزمون هاسمن 
 

اثرات   0000/0 233/28 روش  تایید 

 ثابت 

 تایید روش تابلویی  F 417/4 0000/0 لیمر  Fآزمون  فرضیه چهارم 

2 آزمون هاسمن 
 

اثرات   0000/0 868/23 روش  تایید 

 ثابت 

 

شده است.  ارائه    ۵و    4ای در جداول شماره  ی سرمایههاشرکت اهرمی و    یهاشرکت های اول و دوم پژوهش، نتایج حاصل از برآورد مدل تحقیق برای  جهت آزمون فرضیه

ی مدل تأییدشده بود، لذا جهت رفع این مشکل متغیر خود همبسته مرتبه اول هامانده یباقکه بر اساس نتایج اولیه برآورد مدل وجود خودهمبستگی میان  ذکر است ازآنجایی شایان 

AR(1)  .وارد مدل تحقیق گردیده است 

 برآورد مدل پژوهش برای آزمون فرضیه اول پژوهش نتایج   . 4 جدول

 اهرمی هایشرکتپذیری متغیر وابسته: ریسک

 t P-Value VIFآماره  ضریب  متغیر

 - 027/0 255/2 175/0 ضریب ثابت 

 070/1 033/0 - 264/2 - 165/0 سطح افشای داوطلبانه  

 069/1 138/0 - 502/1 - 413/0 ها دارایینرخ بازده 

 002/1 203/0 - 286/1 - 304/0 اندازه شرکت 

 011/1 731/0 345/0 053/0 مالکیت نهادی

 019/1 732/0 344/0 050/0 مدیره استقلال هیئت

 215/1 369/0 - 904/0 - 142/0 جریان نقدی عملیاتی 

 009/1 479/0 711/0 115/0 عمر شرکت 

 001/1 130/0 533/1 560/0 رشد شرکت 

AR(1) 023/0 593/0 553/0  

 4220/0شده مدل   ضریب تعیین تعدیل

 مدل  Fآماره 

(P-Value ) 

848/6 

(0000/0 ) 

 Jarque-Beraآماره 

(P-Value ) 

370/4 

(0.1124 ) 

 Breusch-Paganآماره 

(P-Value ) 

124/1 

(1184/0 ) 

 080/2 دوربین واتسن آماره 

 

دار بودن کلی مدل   یمعن  % ۹۵نان  ی( با اطم0/ 0000باشد )کوچکتر می   0۵/0از    F( آماره  P-VALUEدر بررسی معنی دار بودن کلی مدل، با توجه به این که مقدار احتمال )

شود.  اهرمی توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می  یهاشرکت   پذیری درصد از تغییرات ریسک  ۲0/4۲تعدیل شده مدل نیز گویای آن است که    ضریب تعیینشود.  می  دییتا

  برخوردار  نرمال عی توز از %۹۵ نانیاطم سطح در  مدل  برآورد از  حاصلهای مانده ی باق که  استبرا گویای آن   -آزمون جارکواج ی نتاهمچنین در بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک  
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با توجه به این که مقدار  ها  واریانس باقیمانده (. در خصوص بررسی همسانی  11۲4/0است )  0۵/0  ازبزرگتر  آزمون  نیا  به  مربوط(  P-VALUEمقدار احتمال )  که  یبطورباشند.  می 

شود. علاوه بر این از آنجایی که مقدار آماره  های مدل تأیید می(. همسانی واریانس باقیمانده 0/ 1184باشد )می 0۵/0پاگان بیشتراز    -برش  آزمون  به  مربوط(  P-VALUEاحتمال )

در خصوص همخطی میان متغیرهای مدل نیز از آنجایی که   .گیردی مدل نیز مورد پذیرش قرار میهامانده یباق  استقلال( لذا 080/۲باشد )می ۵/۲و  ۵/1دوربین واتسن مابین عدد 

شود.  ها وجود نداشته و این فرض از مفروضات رگرسیون کلاسیک نیز تأیید میتوان گفت همخطی شدیدی میان آن باشد میمی   ۵برای تمامی متغیرها کمتر از    VIFمقدار آماره  

  از   t( و معنادار )با توجه به اینکه قدر مطلق آماره  -1۶۵/0ی اهرمی، منفی) هاشرکت پذیری  دهند که تاثیر سطح افشای داوطلبانه اطلاعات بر ریسکنتایج به دست آمده نشان می

نتایج    ۵جدول شماره   .دارد معنادار و معکوس  تأثیر  اهرمی  یهاشرکت   پذیری  ریسک  بر  داوطلبانه توان گفت افشایدرصد می  ۹۵باشد. بنابراین با اطمینان  بزرگتر است( می  ۹۶/1

 دهد. ای نشان میی سرمایههاشرکت برآورد مدل را برای 

 آزمون فرضیه دوم پژوهش برآورد مدل پژوهش برای نتایج  . 5 جدول

 یاهیسرما   هایشرکتپذیری متغیر وابسته: ریسک

 t P-Value VIFآماره  ضریب  متغیر

 - 000/0 593/6 903/0 ضریب ثابت 

 091/1 003/0 805/3 344/0 سطح افشای داوطلبانه اطلاعات 

 042/1 475/0 719/0 154/0 ها دارایینرخ بازده 

 017/1 698/0 390/0 072/0 اندازه شرکت 

 007/1 028/0 247/2 271/0 مالکیت نهادی

 003/1 234/0 021/1 135/0 مدیره استقلال هیئت

 009/1 552/0 - 598/0 - 073/0 جریان نقدی عملیاتی 

 006/1 609/0 - 514/0 - 065/0 عمر شرکت 

 004/1 000/0 - 899/3 - 0241/0 رشد شرکت 

AR(1) 078/0 217/0 240/0  

 4180/0شده مدل   تعدیلضریب تعیین 

 مدل  Fآماره 

(P-Value ) 

211/5 

(000/0 ) 

 Jarque-Beraآماره 

(P-Value ) 

231/3 

(1120/0 ) 

 Breusch-Paganآماره 

(P-Value ) 

015/1 

(167/0 ) 

 118/2 دوربین واتسن آماره 

 

  دییتأ دار بودن کلی مدل  معنی   %۹۵نان  ی( با اطم0000/0)  است  ترکوچک   0۵/0از    F( آماره  P-VALUEکه مقدار احتمال )دار بودن کلی مدل، با توجه به این در بررسی معنی 

ی توسط متغیرهای واردشده در مدل تبیین  اه یسرما   یهاشرکت پذیری  درصد از تغییرات شاخص ریسک   80/41شده مدل نیز گویای آن است که  تعدیل   ضریب تعیین.  شودی م

  نرمال   عی توز  از  %۹۵  نانیاطم  سطح  در  مدل  برآورد   از  حاصلی  هامانده یباق  که  است آزمون جارکوبرا گویای آن  ج  ینتا . همچنین در بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک  شودی م

با توجه به    هامانده ی باق(. در خصوص بررسی همسانی واریانس  11۲0/0است )  0۵/0  از  تربزرگ  آزمون  نیا  به  مربوط(  P-VALUEمقدار احتمال )  کهطوری به   باشندی م   برخوردار

( و معنادار )با توجه به  344/0ای، مثبت)ی سرمایههاشرکت پذیری  دهند که تاثیر سطح افشای داوطلبانه اطلاعات بر ریسککه مقدار نتایج به دست آمده در جدول بالا نشان میاین

 . دارد  معنادار و مستقیم  ای تأثیرسرمایه  یهاشرکت   پذیری  ریسک  بر  داوطلبانه  توان گفت افشایدرصد می  ۹۵باشد. بنابراین با اطمینان  بزرگتر است( می  ۹۶/1از    tاینکه مقدار آماره  

 نشان داده شده است.   ۷و  ۶اجرا گردید که نتایج برآورد آن در جداول شماره  ۲های سوم و چهارم پژوهش، مدل رگرسیون شماره برای آزمون فرضیه
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 برآورد مدل پژوهش برای آزمون فرضیه سوم پژوهش نتایج . 6 جدول

 اهرمی هایشرکتپذیری متغیر وابسته: ریسک

 t P-Value VIFآماره  ضریب  متغیر

 - 0.0392 2.019 3.092 ضریب ثابت 

 1.016 0.000 -4.344 -1.029 سطح افشای داوطلبانه 

 1.027 0.0000 -3.853 -1.008 مالکیت مدیریتی 

 1.182 0.0284 -2.176 -0.672 سطح افشای داوطلبانه*مالکیت مدیریتی 

 1.092 0.0089 3.287 0.863 ها دارایینرخ بازده 

 1.035 0.2017 -1.036 -0.092 اندازه شرکت 

 1.017 0.588 1.125 0.836 مالکیت نهادی

 1.078 0.0044 3.492 0.563 مدیره استقلال هیئت

 1.094 0.0410 0.469 0.018 جریان نقدی عملیاتی 

 1.432 0.5889 0.735 0.025 عمر شرکت 

 1.019 0.8131 0.0456 0.038 رشد شرکت 

 43/0شده مدل   ضریب تعیین تعدیل

 مدل  Fآماره 

(P-Value ) 

2.161 

(0.000 ) 

 Jarque-Beraآماره 

(P-Value ) 

9.393 

(0.240 ) 

 Breusch-Paganآماره 

(P-Value ) 

1.064 

(0.4723 ) 

 1.969 دوربین واتسن آماره 

 

( منفی  تعدیلی  اثر  مدیریتی  مالکیت  رگرسیونی  بالا ضریب  در جدول  آمده  دست  به  نتایج  و -۶۷۲/0براساس  داوطلبانه  اطلاعات  افشای  بین سطح  رابطه  بر  معناداری  و   )

  بر داوطلبانه    یافشا  تاثیر  تقویتموجب  توان گفت مالکیت مدیریتی  درصد می  ۹۵گردد. یعنی با اطمینان  بنابراین فرضیه سوم تایید نمیی اهرمی  دارد.  هاشرکت پذیری  ریسک

 . گردد یم ن  یاهرم یهاشرکت   یری پذسکیر

 برآورد مدل پژوهش برای آزمون فرضیه چهارم پژوهش نتایج . 7 جدول

 ایسرمایه   هایشرکتپذیری متغیر وابسته: ریسک

 t P-Value VIFآماره  ضریب  متغیر

 - 0.0144 2.183 5.473 ضریب ثابت 

 1.077 0.000 4.150 0.336 سطح افشای داوطلبانه 

 1.071 0.011 2.226 0.218 مالکیت مدیریتی 

 1.073 0.000 4.827 0.426 سطح افشای داوطلبانه*مالکیت مدیریتی 

 1.004 0.745 0.325 0.080 ها دارایینرخ بازده 

 1.017 0.012 2.218 0.617 اندازه شرکت 

 1.065 0.000 9.180 0.412 مالکیت نهادی

 1.009 0.617 0.726 0.216 مدیره استقلال هیئت

 1.062 0.013 2.209 0.402 جریان نقدی عملیاتی 

 1.035 182/0 0.415 0.716 عمر شرکت 

 1.150 0.0182 0.382 0.020 شرکت رشد 

 33/0شده مدل   ضریب تعیین تعدیل

 مدل  Fآماره 

(P-Value ) 

6.634 

(0.000 ) 

 Jarque-Beraآماره 

(P-Value ) 

5.176 

(0.0751 ) 

 Breusch-Paganآماره 

(P-Value ) 

1.324 

(0.1414 ) 

 2.084 دوربین واتسن آماره 
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پذیری  ( و معناداری بر رابطه بین سطح افشای اطلاعات داوطلبانه و ریسک 4۲۶/0ضریب رگرسیونی مالکیت مدیریتی اثر تعدیلی مثبت )براساس نتایج به دست آمده در جدول بالا  

 وداوطلبانه   یافشا رابطه بین تقویتموجب توان گفت که مالکیت مدیریتی درصد می ۹۵گردد. یعنی اطمینان ای دارد. بنابراین فرضیه چهارم پژوهش تایید میی سرمایههاشرکت 

 . گرددی مای  سرمایه یهاشرکت در   یری پذسکیر

های پژوهش را بطور همزمان نشان های رگرسیونی مرتبط با فرضیهپذیری( هرکدام از متغیرهای مستقل و کنترلی در مدلخلاصه ضرایب )میزان اثر بر ریسک  8جدول شماره  

 باشند. درصد معنادار می  ۹۵اند، در سطح اطمینان دهد. مقادیری که با علامت * نشان داده شدهمی 

 های رگرسیونی . ضرایب متغیرهای پژوهش در مدل8 جدول

 فرضیه 

 متغیر
1H 2H 3H 4H 

 336/0* -029/1* 344/0* -165/0* سطح افشای داوطلبانه 

 218/0* 008/1*- ---  ---  مالکیت مدیریتی 

 426/0* -672/0* ---  ---  سطح افشای داوطلبانه*مالکیت مدیریتی 

 0.080 0.863* 0.154 - 413/0 ها دارایینرخ بازده 

 617/0* - 092/0 072/0 - 304/0 اندازه شرکت 

 412/0* 836/0 271/0* 053/0 مالکیت نهادی

 216/0 563/0* 135/0 05/0 مدیره استقلال هیئت

 402/0* 018/0 - 073/0 - 142/0 عملیاتی جریان نقدی 

 716/0 025/0 - 065/0 115/0 عمر شرکت 

 02/0 038/0 -024/0* 56/0 رشد شرکت 

 

نشان می بالا  )همانگونه که جدول  را  اثر  بیشترین  افشای داوطلبانه بطور مستقیم  بر ریسک 344/0دهد،  پژوهش( نسبت به  ی سرمایهها شرکت پذیری در  (  اول  ای)فرضیه 

( برای  - 0۲۹/1باشد(. از طرفی دیگر، قدر مطلق این اثر )ی اهرمی)فرضیه دوم پژوهش( داشته است)قدر مطلق اثر مهم بوده و علامت آن صرفا بیانگر جهت آن می هاشرکت 

ای با وجود متغیر تعدیلگر مالکیت مدیریتی)فرضیه سوم در مقابل فرضیه چهارم پژوهش( بیشتر بوده است. از طرفی دیگر قدر مطلق  ی سرمایههاشرکت ی اهرمی نسبت به  هاشرکت 

تر بوده است. هرچند که جهت این دو اثر بر خلاف همدیگر  ( قوی4۲۶/0ای )ی سرمایههاشرکت ( نسبت به  ۶۷۲/0ی اهرمی )هاشرکت اثر تعدیلی متغیر مالکیت مدیریتی برای  

 ای بوده است. ی سرمایههاشرکت پذیری نسبت به سرعت افزایش آن در  ی اهرمی، مالکیت مدیریتی دارای سرعت کاهش بیشتری از ریسکهات شرک اند. بعبارتی دیگر در بوده

 یریگجه یبحث و نت

  ی هاشرکت در    ر یمتغ  نیکه هم  یاست، در حال   ی ری پذسک یو معنادار بر ر   یاثر منف  ی دارا  ی اهرم  یهاشرکت داوطلبانه اطلاعات در    یپژوهش نشان داد که افشا   ن یا  ج ینتا

داوطلبانه    یافشا  یدر جهت و شدت اثرگذار   یاکننده نییتع  ش نق  هاشرکت   یآن است که ساختار مال  انگریتفاوت معنادار، ب  نیدارد. ا  ی ریپذسک یمثبت و معنادار بر ر   یاثر   یاه یسرما 

داوطلبانه   ی که افشا شودی سبب م  سک،یر  یهابازار نسبت به نشانه  یبالا   تی و حساس ی مال ی هات ی محدود  ،یفشار تعهدات بده ،یاهرم یهاشرکت دارد. در  ی ر یپذسک یبر رفتار ر 

  ط ی اطلاعات را در شرا  یهمسو است که افشا   ییهادگاه ی با د  افتهی  نی. انجامد یب  سکیر  رشیبه پذ  لیو کاهش تما   یتیر یمد   اطیاحت  شیبه افزا  ،یر یپذسک یر   ق ی تشو  یجااطلاعات به 

ابزار به   یمال  تیعدم قطع انتظارات بازار و کاهش واکنش   یبرا   یعنوان   ,.Desai & Schaupp, 2024; Fraser et al)  کنندی م  ریتفس  گذارانه یسرما   یمنف  یهاکنترل 

2022). 

 ییهاگنال یداوطلبانه اطلاعات، س یبا افشا   رانیمد ،یاهرم  یهاشرکت کرد. در    نییتب  یده علامت   هیو نظر  ی ندگینما  ه یدر چارچوب نظر  توانی را م جهینت نیا  ،یمنظر نظر   از

  ی برا رانینظارت، دامنه مانور مد شیافزا نیشود. ا   گذارانه یسرما نظارت بستانکاران و  شیموجب افزا تواندیکه م کنندی موجود به بازار ارسال م  یهاریسک و  یمال   تیدرباره وضع
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بالاست،    یورشکستگ سکیکه ر  یطیاند که در شرا نشان داده  ز ین نیشی. مطالعات پشودی منجر م ی ری پذسک یبه کاهش ر   تی و در نها کندی را محدود م  سکیپرر   یهام یاتخاذ تصم

افشا   لیتما   رانیمد  از  م  یاطلاعات  یدارند  حساسی که  تشد  تی تواند  را  برا  دی بازار  رفتارها  یکند،  نما   زیآمسک یر  یکنترل   & Histen, 2022; Loughran)   ندیاستفاده 

McDonald, 2023) دارد.  یتوجهقابل  یاطلاعات همخوان ی افشا  یمربوط به نقش کنترل  اتیبا ادب ،یاهرم  یهاشرکت پژوهش حاضر در خصوص  افتهی ن،ی. بنابرا 

آن است که در    انگریب  افتهی  نیمنجر شود. ا  ی ر یپذسک یر   ش یبه افزا  تواند ی داوطلبانه اطلاعات م  یکه افشا   دهدی نشان م   یاه یسرما  یهاشرکت مربوط به    جیمقابل، نتا   در

  ی داده و فضا   شیرا افزا گذارانه یاعتماد سرما تواندی بلکه م کند،ی عمل نم یعنوان ابزار کنترلتنها به داوطلبانه نه   یبرخوردارند، افشا   یکمتر یمال یهات ی که از محدود  ییهاشرکت 

  ی دارا   یهاشرکت در    یاطلاعات  تی شفاف  دهند ی همسو است که نشان م  یبا مطالعات  جه ینت  نی را فراهم آورد. ا   دی جد  یهای گذار ه یو سرما   ی راهبرد  یهاریسک   رشیپذ   ی لازم برا

. (Malahim, 2023; Saha, 2024)  شودی اما پربازده منجر م  زیآممخاطره   یهای گذارهیبه سرما   لیتما   شیو افزا   سکیر  تی ریتوان مد   زبازار ا   یابیبه بهبود ارز   ،یقو   یمال   هیبن

 .(Liao et al., 2024; Lu et al., 2024)راستا است هم  هاشرکت رشد  یهای از استراتژ تی داوطلبانه در حما   یمرتبط با نقش افشا یالمللن یحاضر با شواهد ب افتهی ن،یهمچن

  ی نقد  یهاانی جر  ینیبش یپ  ت یقابل  شیافزا  ،یبه کاهش عدم تقارن اطلاعات   تواندی م  یاه یسرما   یهاشرکت داوطلبانه در    یکه افشا  دهد ی نشان م  جهینت  نیا  ترق یعم  لیتحل

  ی گذار هی سرما  یهام ینوآورانه و تصم  یهاورود به پروژه   یبرا  یشتر یبازار، جسارت ب  تی از حما  یبا برخوردار   رانی مد  ،یطیشرا   نیمنجر شود. در چن  نفعانی اعتماد ذ   یو ارتقا  یآت

سازگار است    دانند،ی م   یگذار ه یو بهبود عملکرد سرما   سکیر  تی ریمد   ییکارا  تی اطلاعات را عامل تقو  یکه افشا   ییهاپژوهش   یهاافتهیبا    ریتفس  نیخواهند داشت. ا   سکیپرر

(Hamid & Purbawangsa, 2022; Kim et al., 2022)جذب    تیاز تفاوت در ظرف  یناش  توانی را م  یاهیو سرما   یاهرم  یهاشرکت   انیشده مرو، تفاوت مشاهده   نی. از ا

 و واکنش بازار به اطلاعات افشاشده دانست.  سکیر

  یاگونهبه   کند،ی م  فایا   یاه یسرما  یهاشرکت در    ی ریپذ سک یداوطلبانه و ر  ی افشا  نیدر رابطه ب  یمعنادار   کنندهل ینقش تعد  یت یریمد   تی نشان داد که مالک  نیپژوهش همچن  ج ینتا

  ران یمنافع مد   ییهمسو  زهیداوطلبانه اطلاعات با انگ  یهستند، افشا  کتاز سهام شر  یخود مالک بخش   رانیکه مد  یآن است که زمان   دی مؤ  افتهی  نی. اد ینما ی م  تیرابطه را تقو   نیکه ا

را    یتیر ی مد  تی که نقش مالک  یمنافع سازگار است و با مطالعات  ییهمسو  ینظر   دگاهی با د   جهی نت  نیمنجر گردد. ا  سکیتر رآگاهانه   رش یبه پذ  تواندی و م   شودی و سهامداران انجام م

 .(Toolabi & Amjadian, 2020; Toulabi & Amjadian, 2019)دارد   یخواناند، هم برجسته کرده   یراهبرد یهای ریگم ی و تصم تی در بهبود شفاف

 انگریب  تواندی م  جهینت  نیندارد. ا  یری پذسک یداوطلبانه و ر  یافشا  نیدر رابطه ب  یمعنادار  ی تینقش تقو  یاهرم  یهاشرکت در    یتیر یمد  تی نشان دادند که مالک  هاافته یمقابل،    در

اثر محدودکننده   تواندی نم   زین یتیر یمد  تیاز مالک یمنافع ناش   ییمسو ه یو نظارت بستانکاران چنان غالب است که حت یبالا، فشار تعهدات مال  یبا بده یهاشرکت آن باشد که در 

  ی ر ی پذسکیر   ش یلزوماً به افزا   یتیر یمد   تی بالا، تمرکز مالک  ی مال  سک یبا ر   ی هاط یاند که در محنشان داده   ز ین  نیشیمطالعات پ  ی کند. برخ  یرا خنث  ی ری پذسک یاطلاعات بر ر   یافشا

  د یی عدم تأ  ن،ی. بنابرا(Ahmad & Muslim, 2022; Nobakht & Acar, 2021)تر سوق دهد  کارانه محافظه   یران را به رفتارهایممکن است مد   ی و حت  شودی منجر نم

 و الزامات بازار دانست.  یفشار بده ت،یساختار مالک انیم  دهیچی تعامل پ جهینت توانی را م یاهرم  یهاشرکت در   یتیر یمد  تیمالک  یتینقش تقو

  ی که تحت آن افشا  پردازد ی م  یطیاز شرا  یترق ی دق نییحال به تب نیهمسو است، اما در ع یالمللن یو ب یداخل  اتیاز ادب یتوجهپژوهش در مجموع با بخش قابل  نیا ی هاافتهی

  ات یادب  ی به غنا  ،یتیر یمد   تی مالک  ی لینقش تعد  یو بررس   یاه یماو سر   یاهرم   یهاشرکت   انیم  کیتفک  ژه،یوداشته باشد. به   ی ری پذسکی بر ر   ی متفاوت  ی امدهایپ  تواندی داوطلبانه م

. (Arif & De George, 2020; Chen & Yu, 2022; Wardhani, 2019)  کندیکمک م   نیشیپ  یهابعضاً متناقض پژوهش   جیتر شدن نتا موجود افزوده و به روشن 

 نادرست شود.  یهامنجر به برداشت  تواندی م هاشرکت  یو ساختار مال ینهاد  نهیبدون توجه به زم  وطلبانهدا ی اثرات افشا میکه تعم  دهدی نشان م هاافته ی نیا ن،یهمچن

  یهاشرکت   ا یبازارها    ری به سا  ج ینتا  یر یپذم یتعم  تواندی در بورس اوراق بهادار تهران است که م  شدهرفته یپذ   یهاشرکت پژوهش، تمرکز بر    نیا   یاصل  یهات یاز محدود   یکی

.  سازد یرا فراهم نم   گذارانه یسرما   دیاطلاعات از د   ی افشا  یادراک  تیفیک  یامکان بررس  ،یو اطلاعات افشاشده رسم  هیثانو   یهااستفاده از داده   ن،یخارج از بورس را محدود کند. همچن

طور کامل پوشش  را به   سکیر   ی و راهبرد  یابعاد رفتار   یتمام  تواند ی معتبر انجام شده، اما نم  یهااست که هرچند بر اساس شاخص   ی ر یپذسک یمربوط به سنجش ر   گر، ید  تی محدود

 دهد. 
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  ر ی نقش سا   یبررس   ن،یمتفاوت بپردازند. همچن  ینهاد   یهاط ی در مح  جینتا   سهینوظهور، به مقا   یبازارها   ای   عیصنا   ریبا گسترش دامنه نمونه به سا  توانندی م  یآت  یهاپژوهش

 ی هاکمک کند. استفاده از روش   جینتا   قی به تعم  تواندی م  کنندهل یتعد   یرها یعنوان متغبه   ینهاد   تیمالک  ای  یحسابرس   تیفیک  ره،یمد ئتیاستقلال ه  رینظ  یشرکت  تیحاکم  یسازوکارها

 . د یبگشا   ندهیآ یهاپژوهش  یبرا  ی دی جد یهاافق  تواندی م زیداوطلبانه ن  یبه افشا   گذارانه یسنجش واکنش سرما   یبرا  یشیما یپ یهاو داده  یبیترک

بازار نسبت   تیحساس  دیاز تشد   ت،یمحتاطانه و متوازن انجام شود تا ضمن حفظ شفاف  یکرد یداوطلبانه اطلاعات با رو  یافشا  شودیم   هیتوص  ،یاهرم  یهاشرکت  رانیمد یبرا

ر در    ی ریجلوگ  سک یبه  افشا   توانند ی م  ران یمد   ،یاه یسرما  ی هاشرکت گردد.  به  یاز  ابزار داوطلبانه  اعتماد سرما  یرا ب  یراهبرد   یعنوان    ی هامیاز تصم   تی و حما  گذارانه یجلب 

، به هاشرکت   یاطلاعات، متناسب با ساختار مال  یافشا   یبرا  یکیتفک  یراهنماها  نیبا تدو توانندی ناظر م  ی و نهادها  گذاراناست یس  ن،یجسورانه استفاده کنند. همچن  یگذار ه یسرما 

 . ندیکمک نما  هیبازار سرما   ییبهبود کارا

 مشارکت نویسندگان

 ایفا کردند. در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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